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5RXWH ���� 7KH�SURSRVHG�ZRUN�KDV�WKH�SRWHQWLDO�WR�GLUHFWO\�LPSDFW�WKHVH�RFFXUUHQFHV�
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6XEMHFW� 5H��6RPHUVHW�&RXQW\�*DV�0DLQ�([SDQVLRQ

,ŝ :ƵƐƚŝŶ͕

zŽƵƌ ĞŵĂŝů ĂŶĚ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ŵĂƉ ĚĂƚĞĚ :ĂŶƵĂƌǇ ϲ͕ ϮϬϮϬ͕ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ �ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ hƚŝůŝƚŝĞƐΖ ƉƌŽƉŽƐĂů ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ ŽǁŶ͕ ŽƉĞƌĂƚĞ
ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϵ͘ϳϲ ŵŝůĞƐ ŽĨ ϲ ŝŶĐŚ ĚŝĂŵĞƚĞƌ ďƵƌŝĞĚ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ƉŝƉĞůŝŶĞ͕ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
DĞƌĐĞƌ ZŽĂĚ ĂŶĚ KĐĞĂŶ ,ŝŐŚǁĂǇ ;h͘^͘ ZŽƵƚĞ ϭϯͿ ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ h͘^͘ ZŽƵƚĞ ϭϯ ĂŶĚ ZĞǀĞůůƐ EĞĐŬ ZŽĂĚ͕
ŝŶ ƚŚĞ WƌŝŶĐĞƐƐ �ŶŶĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ^ŽŵĞƌƐĞƚ �ŽƵŶƚǇ͕ DĂƌǇůĂŶĚ͕ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ �^� ůŝƐƚĞĚ ƐƉĞĐŝĞƐ
ƵŶĚĞƌ ŽƵƌ ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ĨŽƵƌ ƐƉĞĐŝĞƐ ŽĨ ƐĞĂ ƚƵƌƚůĞƐ͕ ƐŚŽƌƚŶŽƐĞ ƐƚƵƌŐĞŽŶ͕ ĂŶĚ �ƚůĂŶƚŝĐ ƐƚƵƌŐĞŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ĨŝǀĞ �ŝƐƚŝŶĐƚ WŽƉƵůĂƚŝŽŶ
^ĞŐŵĞŶƚƐ ;�W^Ϳ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ŽĐĐƵƌ ŝŶ ƚŚĞ �ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ �ĂǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ƌŝǀĞƌƐ ĂŶĚ ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ǇŽƵ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝŶ ǇŽƵƌ ĞŵĂŝů ĂŶĚ ŵĂƉ͕ ǁĞ ďĞůŝĞǀĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƐƉĞĐŝĞƐ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ĚŝƌĞĐƚ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂĐƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ďĞůŝĞǀĞ Ă
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƐĞĐƚŝŽŶ ϳ ŽĨ ƚŚĞ �ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ ^ƉĞĐŝĞƐ �Đƚ ;�^�Ϳ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŶŽ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚŝƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ED&^ WƌŽƚĞĐƚĞĚ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ �ŝǀŝƐŝŽŶ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ Ăƚ ƚŚŝƐ ƚŝŵĞ͘ ^ŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞ ďĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƉůĂŶƐ Žƌ ŶĞǁ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŚĂƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉƵƌƐƵĞĚ͘ WůĞĂƐĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ŵĞ ;ϰϭϬ Ϯϲϳ ϱϲϰϵ Žƌ
ďƌŝĂŶ͘Ě͘ŚŽƉƉĞƌΛŶŽĂĂ͘ŐŽǀͿ͕ ƐŚŽƵůĚ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘

ZĞŐĂƌĚƐ͕
�ƌŝĂŶ

KŶ DŽŶ͕ :ĂŶ ϲ͕ ϮϬϮϬ Ăƚ ϭϭ͗ϯϲ �D ED&^͘'�Z �^�͘^ĞĐƚŝŽŶϳ EK�� ^ĞƌǀŝĐĞ �ĐĐŽƵŶƚ фŶŵĨƐ͘ŐĂƌ͘ĞƐĂ͘ƐĞĐƚŝŽŶϳΛŶŽĂĂ͘ŐŽǀх
ǁƌŽƚĞ͗
dĞĐŚ ĂƐƐŝƐƚ ƌĞƋƵĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐŽƵůĚ ũƵƐƚ ƉŽŝŶƚ ƚŚĞŵ ƚŽ ƚŚĞ ^ĞĐƚŝŽŶϳ DĂƉƉĞƌ͍

&ŽƌǁĂƌĚĞĚ ŵĞƐƐĂŐĞ
&ƌŽŵ͗tĞďĞƌ͕ :ƵƐƚŝŶ ф:tĞďĞƌΛŐƚĂĞŶŐ͘ĐŽŵх
�ĂƚĞ͗ DŽŶ͕ :ĂŶ ϲ͕ ϮϬϮϬ Ăƚ ϭϬ͗Ϭϯ �D
^ƵďũĞĐƚ͗ ^ŽŵĞƌƐĞƚ �ŽƵŶƚǇ 'ĂƐ DĂŝŶ �ǆƉĂŶƐŝŽŶ
dŽ͗ ŶŵĨƐ͘ŐĂƌ͘ĞƐĂ͘ƐĞĐƚŝŽŶϳΛŶŽĂĂ͘ŐŽǀ фŶŵĨƐ͘ŐĂƌ͘ĞƐĂ͘ƐĞĐƚŝŽŶϳΛŶŽĂĂ͘ŐŽǀх

'ŽŽĚ ŵŽƌŶŝŶŐ͕

�ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ hƚŝůŝƚŝĞƐ ;�ŚĞƐĂƉĞĂŬĞͿ ŝƐ Ă ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ ŝŶ �ŽǀĞƌ͕
�ĞůĂǁĂƌĞ͘ �ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ ŝƐ Ă ĨƵůůǇ ŽǁŶĞĚ ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ ŽĨ �ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ hƚŝůŝƚŝĞƐ �ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ ƵƚŝůŝƚǇ
ĐŽŵƉĂŶǇ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƌĞůĂƚĞĚ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ �ĞůŵĂƌǀĂ WĞŶŝŶƐƵůĂ͘



�

�ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ ŝƐ ƉůĂŶŶŝŶŐ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕ ŽǁŶ͕ ŽƉĞƌĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϵ͘ϳϲ ŵŝůĞƐ ŽĨ ϲ ŝŶĐŚ ĚŝĂŵĞƚĞƌ
ďƵƌŝĞĚ ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ƉŝƉĞůŝŶĞ͕ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ DĞƌĐĞƌ ZŽĂĚ ĂŶĚ KĐĞĂŶ ,ŝŐŚǁĂǇ ;h͘^͘ ZŽƵƚĞ ϭϯͿ
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ h͘^͘ ZŽƵƚĞ ϭϯ ĂŶĚ ZĞǀĞůůƐ EĞĐŬ ZŽĂĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ WƌŝŶĐĞƐƐ �ŶŶĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ^ŽŵĞƌƐĞƚ �ŽƵŶƚǇ͕
DĂƌǇůĂŶĚ͘ dŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ǁŝůů ŐĞŶĞƌĂůůǇ ďĞ ůŽĐĂƚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƉƵďůŝĐ ƌŽĂĚ ƌŝŐŚƚƐ ŽĨ ǁĂǇ͕ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ĨŝǀĞ ;ϱͿ ĨĞĞƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞĚŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽĂĚǁĂǇ ƉĂǀĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ǁŝůů ĐƌŽƐƐ ƚŚƌĞĞ ƚŝĚĂů ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͕ DĂŶŽŬŝŶ ZŝǀĞƌ͕ dĂǇůŽƌ �ƌĂŶĐŚ͕ ĂŶĚ <ŝŶŐƐ
�ƌĞĞŬ͘ �ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŽ ŝŶƐƚĂůů ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ďĞŶĞĂƚŚ ƚŚĞ ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ ƵƐŝŶŐ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů ĚƌŝůůŝŶŐ ;,��Ϳ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ͘

KŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ �ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ͕ 'ĞŽ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕ /ŶĐ͘ ;'d�Ϳ ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ ƌĞƋƵĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ǀĞƌŝĨǇ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ Žƌ
ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ Žƌ ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ ƐƉĞĐŝĞƐ ŽŶ͕ Žƌ ŝŶ ƚŚĞ ǀŝĐŝŶŝƚǇ͕ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĂƌĞĂ ĂŶĚ ŶŽƚŝĨǇ ƵƐ ŝŶ ǁƌŝƚŝŶŐ ŽĨ ǇŽƵƌ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘ � dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ DĂƉ ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ůŝŵŝƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ĂƚƚĂĐŚĞĚ͘ ^ŚŽƵůĚ ǇŽƵ ŚĂǀĞ ĂŶǇ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Žƌ ŶĞĞĚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ƉůĞĂƐĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ƚŚŝƐ ŽĨĨŝĐĞ Ăƚ ;ϰϭϬͿ ϱϭϱ ϵϰϰϲ͘

dŚĂŶŬ ǇŽƵ͕

±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±±�
-XVWLQ�:HEHU�_�3URMHFW�6FLHQWLVW

*(2�7(&+12/2*<�$662&,$7(6��,1&���
�����%R[�+LOO�&RUS��&HQWHU�'ULYH��6XLWH�$��$ELQJGRQ��0'������

7HO���������������_�&HOO���������������_�ZZZ�JWDHQJ�FRP

6HUYLFHV� *HRWHFKQLFDO�(QJLQHHULQJ���(QYLURQPHQWDO�DQG�
*HRVFLHQFH�&RQVXOWLQJ���&RQVWUXFWLRQ�2EVHUYDWLRQ�DQG�7HVWLQJ

2IILFHV� $ELQJGRQ��%DOWLPRUH��/DXUHO��)UHGHULFN��	�:DOGRUI��0'

6WHUOLQJ��9$���*HRUJHWRZQ�	�1HZ�&DVWOH��'(���<RUN�	�4XDNHUWRZQ��3$

6RPHUVHW��1-���1<&�0HWUR���0DOYHUQ��2+���&KDUORWWH�	�5DOHLJK��1&

*7$�±�6LQFH�����

�ƌŝĂŶ �͘ ,ŽƉƉĞƌ
3URWHFWHG�5HVRXUFHV�'LYLVLRQ
12$$�)LVKHULHV
*UHDWHU�$WODQWLF�5HJLRQDO�)LVKHULHV�2IILFH



�

����+DUU\�6�7UXPDQ�3DUNZD\
6XLWH����
$QQDSROLV��0'������
ϰϭϬ Ϯϲϳ ϱϲϰϵ
%ULDQ�'�+RSSHU#QRDD�JRY
KWWS���ZZZ�JUHDWHUDWODQWLF�ILVKHULHV�QRDD�JRY�

7R�KHOS�SURWHFW�\RX U�SULY DF\��0LFURVRIW�2IILFH�SUHYHQWHG�DXWRPDWLF�GRZQORDG�RI�WKLV�SLFWXUH�IURP�WKH�,QWHUQHW�


